


























































































































































































































































































































トヨタ保有銀行株式（簿価)→ 1960年 ４億円 1970年２８億円
1980年 1990年 2000年
三井銀行4.98％
東海銀行４．９４
三和銀行４．７９
豐田自動織機４．５６
日本生命３．９
日本長期信用銀行３.4７
トヨタ自動車販売２．６１
大和銀行２．５６
第一生命２．４６
大正海上２．２６
三和銀行4.98％
太陽神戸三井銀行４．９８
束海銀行４.9８
豊田自動織機４．６２
日本生命３．６８
日本長期信用銀行３．１２
大正海上２．４６
大和銀行２．４４
第一生命２．２４
三丼信託銀行２．１７
豊田自動織機5.24％
さくら銀行４．９２
三和銀行４．９２
束海銀行４９２
日本生命４．２３
東京三菱銀行３
日本長期信用銀行２．６８
三井信託銀行２．５８
住友信託銀行２．２６
三丼海上２．２６
上位10大株主計36.53
金融機関株主計61.12
個人ほか株主13.52
上位１０大株主計35.66
金融機関株主計６４１９
個人ほか株主９．９４
上位１０大株主計37.01
金融機関株主計60.31
個人ほか株主６．５８
1980年237億円 1990年772億円 2000年758億円
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全体が64％，個人その他が10％，筆頭株主は三和，太陽神戸三井，東海の
三行で各５％（正確には三行とも4.98％）となった。このように筆頭銀行
株主の持株比率は低下したが，金融機関株主の数と金融機関全体の持株比
率は上昇した。このことは，多数の金融機関がトヨター社の株式を保有す
るようになったことを示している。この間トヨタが保有する銀行株の総額
は，簿価ベースで70年28億円，８０年237億円，９０年772億円へと増加した。
ちなみに2000年の金融機関全体および個人その他の持株比率は，それぞれ
60％，７％となり，またトヨタが保有する銀行株は758億円となって，持
合いが収束し始めた様子が窺える。
〈ドイツの銀行資本主義＞
ドイツでは，株式が少数の特定大株主によって集中的に保有されている
ケースが多い。未公開の同族会社の場合には，大株主とは会社の創業者一
族であり，株式を公開している大会社の場合には，銀行（ハウスバンク）
が支配的な株主となっていた。９０年代後半に入ってから，ＥＵの透明性指
令を受けドイツ企業の持株構造の開示が進んだが，そこでわかったこと
は，社数ベース構成比でみて，上場会社の約85％が，銀行を筆頭とする大
株主グループ（支配株主）によって所有されており，機関投資家や個人投
資家が保有する浮動株は，３割強に過ぎないといったことであった(5)。銀
行が直接大株主となっていない場合でも，同一グループ内の企業が保有す
る議決権を銀行（ハウスバンク）に寄託する寄託議決権制度によって，銀
行が支配権を行使してきた。
周知のように，ハウスパンクは，①主力融資銀行，②証券発行の際の引
受主幹事証券会社，③監査役会に会長を派遣する主要株主として，企業と
の間に長年にわたる強固な関係を築いてきた。したがって，ドイツの資本
主義は銀行資本主義と呼ぶのが適当である。
(3)英米の株式市場育成策と投資銀行の役割
英米型株主資本主義の興隆は，当然株式市場の機能活発化があってはじ
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めて起きる。米国の株式市場を，株式価値評価の場として確立するうえで
重要な方策が実施されたのは，「株式の死」と言われるほど株価が低迷し
た，７０年代においてであった。７０年代は，高インフレ，高失業，大幅貿易
赤字のいわゆる三重苦（トリレンマ）のもと，米国経済と米国株式市場が
長期にわたって低迷した時期である。８０年代以降の米国では長期的な株価
上昇が起きたが，その前の段階（70年代）に，すでにそうした方策が講じ
られたことは注目に値する。９０年代の日本でもさまざまな資本市場改革が
行われたが，このことは将来の日本経済に一条の光を灯すものである。
７０年代の米国における株式市場活性化策の主要なものは，以下の五つの
方策である。
①ナスダック（NASDAQ）の認可（71年２月）
ナスダック（ＮＡＳＤＡＱ＝NationalAssociationofSecurities
DealersAutomatedQuotation）は，創業初期の新興企業や赤字企業
にも，株式公開という形での資金調達を可能にさせることによって，
ベンチャー企業の育成を推進した。もともとナスダックとは，店頭公
開銘柄の気配値自動通報システム（価格情報システム）のことで，証
券会社の端末をシステムで結ぶことによって，店頭銘柄の取引価格情
報をリアルタイムで表示する。ナスダックは当初，2150銘柄を公開す
る店頭市場としてスタートしたが，その後マイクロソフトやインテル
といった新興成長企業がナスダックに上場し，取引高で老舗のニュー
ヨーク証券取引所に匹敵するほどの大市場になった(6)。
②従業員退職所得保障（ERISA）法（74年）
エリサ法（EmployeeRetirementIncomeSecurityAct）は，英国の
信託法を土台とし，年金運用者の積極的投資と投資家保護の両立をは
かることを目的として制定された。同法は，株式など個別運用資産へ
の投資基準を定めるものではなく，投資ポートフォリオ全体としてリ
スクを回避すればよいという考え方に立っている。この法律の制定に
よって，年金基金の運用者は，受託者としての責任を守れば，無配株
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や外国株にも投資することが可能になった。
③売買手数料の自由化（75年５月）
米国では，1792年の「すずかけの木の協定」以来，株式の委託売買手
数料に関して固定制が採用されてきたが，７５年５月１日のメーデー以
降に完全自由化された。手数料自由化は，証券会社の収益に大きな影
響をもたらすものであったが，長期的に見れば，株式取引を活発化さ
せ，エクイテイのカルチャーをいっそう発展させることになった。
④株式の譲渡益への課税率引下げ（78年）
譲渡益（キャピタルゲイン）への課税は，第二次大戦後しばらくの間
５０％の高率であったが，株式を１年以上の長期間保有した場合，売却
益の60％を控除する制度が78年に導入された結果，実効税率は20％に
引き下げられた。（1-0.6)×50％＝20％。
⑤401(Ｋ）プランの認可（78年）
７８年内国歳入法に挿入された401(Ｋ）条項の規定を使って，課税を繰
り延べることができる，確定拠出型年金が導入された。この401(Ｋ）
プランによって，小口個人投資家の株式投資が，税制面からも促進さ
れるようになった。
<英国ビッグバンと米系投資銀行の役割＞
米国に遅れること10年，８０年代の英国では証券市場改革が一気に進ん
だ。
８６年に実施された英国株式市場のビッグバンは，株式の委託売買手数料
の自由化，ロンドン証券取引所の会員権開放，業際規制緩和を三本柱とす
る証券市場改革であった。しかし，７０年代末に改革議論がスタートした当
初の英国当局の目論みは，固定手数料など証券取引所の競争制限的取引`慣
行に対する独禁法適用にあった。また当然ながら，自国業者による英国資
本市場再興という目論みもあった。結果的には，米系投資銀行の寡占体制
が90年代中頃までに出来上がり，当局の目論みは大きく狂ったのだが，そ
れにもかかわらず，シティ（英国金融界）や英国経済がビッグバンlこよっ
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て活性化したことは間違いない(7)。
シティが国際金融資本市場として再び台頭したのは，ビッグバン後の新
制度が定着した90年代であるが，それはまさに米系投資銀行の欧州進出と
軌を一にするものであった。米系投資銀行はＩＴ化が進行するなかで，世
界中の金融商品を世界中の投資家に販売するグローバル戦略を打ち出し，
シティを拠点とする欧州での業務展開を強化した。この時期は，欧州全体
で国有企業の民営化や通信業・金融業の規制緩和が進むとともに，米国の
機関投資家が国際分散投資に乗り出した時期でもあり，このことが米系投
資銀行のグローバル戦略にとって運用資金面からの援軍となった。
代表的な米系投資銀行であるゴールドマンサックス（ＧＳ）の会長兼
CEOのヘンリー・ポールソンが2000年６月に行った講演によれば，ＧＳ社
の欧州拠点の人員数は，８０年の73人（同社の全世界社員数の５％）が90年
976人，さらに99年3471人（同25％）へと増加した(8)。ロンドンには同社
の社長を始めとして，各業務部門の共同部門長（Co-head）が常駐してい
るという（もう一方の共同部門長は在ニューヨーク)。
上記講演によれば，ＧＳ社の欧州株式業務（流通市場業務）からの収入
は，９９年の時点で95年の３倍増に達し，特に97年以降は年率70％弱で収入
増加を記録した。また95年から99年にかけて，同社の欧州におけるＭ＆Ａ
業務は84％増，株式発行の引受業務は74％増，高利回り債の業務は270％
増の高成長を遂げ，ＧＳ社の主要な収益源となった。
<90年代米系投資銀行のグローバル戦略＞
７０年代から80年代にかけての英米における金融規制緩和や株式市場育成
策は，両国の産業活'性化に大きな影響をもたらしたが，その反面，すでに
90年前後には早くも金融不祥事を引き起こし，そのマイナスの側面を露呈
した。すなわち米国では，Ｓ＆Ｌの破綻やＭ＆Ａに絡むマイケル・ミルキ
ンやアイバン・ボウスキーらのインサイダー取引事件などが起き，英国で
もロバート・マックスウェルの年金資産私的流用事件が起きた。
しかし，その後90年代中頃までには両国経済とも苦境を脱し，９０年代後
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半には大活況を呈した。その過程で米系投資銀行は，欧州やアジア市場で
の業務を新たな利益創出機会として捉え，グローバルなフランチャイズ展
開に乗り出し，株主資本主義を世界的に伝播した。元々投資銀行は，企業
経営の非効率性や価格構造の歪みを業務機会として捉え，裁定取引などに
よって利益を生み出すのが得意である。したがって，構造改革と金融規制
緩和を進める欧州やアジア諸国は，絶好の利益機会を提供することになっ
た。
９０年代中頃以降の米国の対外経済政策が，ルービン財務長官（元ＧＳ社
会長）のもと「強いドル政策」へと転換したのも，９０年前後の金融不祥事
を収束させたうえで，あらためてグローバル戦略を打ち出した米系投資銀
行の意向を反映するものであったと考えられる。その際当然ながら99年の
ユーロ導入が，米系投資銀行のグローバル戦略の射程に入っていたであろ
うし，米国が経済と金融における主導権を確立するためにも，ユーロに対
して強いドルの存在が必要であったと考えられる。
銀行業（商業銀行業）と証券業（投資銀行業）を分離していた1933年銀
行法のグラス・ステイーガル条項が99年に廃止された結果，銀行・証券・
保険が相互乗り入れをするようになり，さらには合併や買収によって総合
金融サービス業者として大型化して行ったが，こうした法律改正の動き
も，投資銀行を中心とする米国金融業界のグローバル戦略の一環として位
置付けることができる。９０年前後の金融不祥事勃発にもかかわらず，いっ
そうの金融規制緩和が進展したことについては，米国金融業界の強力なロ
ビー活動が影響していたと考えるのが自然であろう。
(4)四つの大きな潮流変化
本章の冒頭において，①近年の米国で金融不祥事が多発したこと，②株
主資本主義のもとでの企業経営は，経営者による不祥事を起こしやすいシ
ステムかもしれないという疑念が生じていること，③そうした疑念に対し
て現在対応策が講じられつつあること，あるいは対応策を講じる必要があ
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るという認識が高まっていること，などの諸点を指摘した。
より巨視的かつ歴史的にみると，現代の国際ビジネスは，単に経営者倫
理の問題にとどまらず，もっと大きな挑戦を受けていることがわかる。す
なわち，２１世紀初頭の先進国経済は，高齢化，地球環境悪化とそれを受け
ての反グローバリゼーション運動，金融資本市場の不安定化，ＩＴ化とい
った四つの大きな潮流変化（メガトレンド）に遭遇しており，そのそれぞ
れが国際ビジネスに新たな挑戦を迫っている(9)。
これらのメガトレンドは，世界経済が共通して直面する問題であるが，
特に株主資本主義にとっては，その変容を迫るものかどうかといった意味
で，極めて重要な問題を投げかけている。
<高齢化問題＞
医療の発達や職場環境の改善によって，現役労働者として労働市場に残
留する高齢者の求職需要が高まっている。それと同時にグローバリゼーシ
ョンと相俟って，先進国経済へは途上国からの安価な商品や労働力が流入
し，先進国の在来労働者は雇用機会喪失の危機に瀕している。こうした状
況のもと先進国側では産業構造転換が叫ばれているが，在来産業から新産
業への移行に伴う摩擦的な失業も多い。失業問題に直面した在来労働者か
らは，株主利益重視の論理に立った雇用削減策に対する批判が高まる。
こうした批判に油を注いだのが，エンロンに始まる一連の金融不祥事で
あった。エンロン事件はストックオプションの乱用，特定目的会社を使っ
た情報隠匿と損失隠し，社外取締役の利益相反行為，コンサルティング業
務で多大な収入を得ていた会計監査法人による甘い会計監査，証券発行の
引受業務に関わっていたアナリストの発行会社寄りの株式価値評価など，
それまで株主資本主義が金科玉条としていた諸制度に対して疑問を投げ掛
けるきっかけとなった。
高齢化との関連で特に問題となったのは，エンロン従業員の確定拠出型
年金401(Ｋ）プランが，運用資産の60％を自社株に投資していたことであ
る。しかも売却制限があったため，従業員は途中で保有株を売ることもで
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きず，エンロン破綻により給与所得と年金受給権の双方をいっぺんに失う
ことになった。個人主義が徹底している英米では，退職後の所得保障を自
分の子供や政府に頼ることができない。公的年金は存在するが，支給額水
準は低い。そのため企業年金や個人年金が，高齢者にとっては退職後の命
綱ともなっている。そうしたなかでエンロンのような企業年金の崩壊が起
きたことは，株主資本主義の失敗として捉えられた。
また2000年以降の株価下落によって，企業年金全般の資産価値が急減
し，折からの年金時価会計の実施と相俟って，年金基金の積立不足を露呈
した。忍び寄る高齢化に以前から気がついていたベビーブーム世代（40代
後半から50代）の人々も，株価が下落するまでは安閑としていたが，英米
の株価がピークからボトムまで半減した結果，退職後の所得保障に関して
にわかに慌てふためき出したのである。そこで年金基金は株式での資産運
用比率を低め，代わりに債券や現預金での運用比率を高めるといった資産
配分に切り替えたが，このことが株価下落をさらに加速させることになっ
た。
そもそも高齢化社会では，株式投資に付随するリスクを負担できないと
いった問題が生じる。株式投資は20年程度の長期間でみると，高いリター
ンがかなり安定的に入手できることが実証されている。しかし高齢者は，
余命との関係で長期投資の視点が希薄であるから，資産配分に占める株式
投資のウエートは低くせざるを得ない('０)。これは，株主資本主義にとっ
ても大きな問題である。
<金融資本市場の不安定化〉
株価乱高下や社債デフォルトの多発といった金融資本市場の不安定化
も，メガトレンドの一つとして株主資本主義に挑戦を迫るものである。
９０年代の米国では，景気拡大が長期間にわたって持続したため，倒産件
数が減って信用リスク（貸倒れリスク）が低下し，投資家は信用リスクに
対して寛容になっていた。このことは，負債性資金への依存度を高めた
が，2000年以降の景気減速で，一転して信用リスクが高まり，特に低い格
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付けの社債（Ｓ＆Ｐ格付けでＢＢＢ格以下のハイイールド債）を一斉に売
却した。その結果，発行会社の資金調達難を惹き起こした。
不況下では，負債比率の高い会社への投資は信用リスクが大き過ぎる。
それでも株式投資家は，大きなリスクを取ることによって大きなリターン
を期待できるが，債券投資家は元利金の受取りが最終目的であって，大き
なリスクに見合うリターンを期待できない。そこで，大きくなり過ぎた信
用リスクに対してJ債券投資家が社債売却といった形で反乱を起こしたの
である。
負債を活用し財務レパレッジを高め，株主資本利益率（ROE）を向上
させようという株主資本主義の財務経営が，社債相場の暴落をきっかけに
株式市場に波及した。これが米国のネットバブル崩壊の特色であっ
た('1)。
日本のバブルは，民間銀行が通貨発行特権を濫用したために起きたが，
米国のネットバブルでは，創業間もない新興企業が擬似通貨（株式）の発
行特権を濫用したために起きたという側面もあった。通貨として流通する
貨幣は希少財でなければならないが，株式の過剰発行は，この原則を無視
するものである。株主資本コストに見合ったリターン（ROE）をあげな
ければ，株価（擬似通貨の価値）はいずれ下落する。米国のネットバブル
崩壊は，そうした危険性をまざまざと見せつけた。信用リスクないし財務
リスクが低い間は，こうした問題が隠蔽されていたが，信用リスクの上昇
と投資家のリスク許容度の低下は，株主資本コスト上昇を通じて新興成長
企業の株価を引き下げ，株価急落を招いたのである。
現代の株式会社は，資本市場における自由な行動を保証されているた
め，時として統制と規律を乱し，擬似通貨（株式）の発行特権を濫用する
ことがある。また株式市場での株価形成も，利益や配当などをもとに計算
されるフェアバリュー（株式の本質価値）から大きく乖離して乱高下する
場合が多く，そうした不安定な投機相場においては，株価変動が「通貨」
膨張や「通貨」収縮をもたらし，実体経済に撹乱的な影響を与える。それ
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が銀行部門を巻き込んだ形で進展すれば，システミック・リスクの増嵩と
なって一国経済全体のデフレ的破綻に及ぶこともある。
また，そもそも市場株価がフェアバリューから常時大幅に乖離するとす
れば，そのことは，現に価値創造を行っている会社が正当に評価されなか
ったり，逆に価値創造を行っていない会社が高く評価されたりすることを
意味する。株価形成が会社による価値創造とは別な要因によって行われる
としたら，株主資本主義のよって立つ基盤自体が薄弱なものになってしま
うであろう。
<地球環境悪化と反グローバリゼーション運動＞
第三のメガトレンドである地球環境の悪化問題は，反グローバリゼーシ
ョン運動となって株主資本主義に挑戦を挑んでいる。グローバル化の時代
とは言っても，国民国家政府はグローバル化しにくいため，いち早くグロ
ーバル化した多国籍企業が，進出先の市民社会や民衆利益と直接対面・対
決するようになった。特に貧しい国の人々から見ると，豊かな国の企業
は，生産という名の破壊と消費という名の浪費を繰り返し，貧しい国を経
済貧困だけでなく環境貧困に追いやっていると見られる。こうしたことが
反グローバリゼーション運動の背景となっていると考えられる。
この運動には，反米，反資本主義，反多国籍企業など様々な要素が混在
しているが，この運動の参加者に共通していることは，現役世代の短期的
な金融利益よりも人類全体の長期的生存の方がより重要な課題であり，金
融利益一辺倒の株主資本主義を強く糾弾する点である。
この運動はインターネット，携帯電話，格安航空券を駆使して賛同者を
糾合し，９９年のＷＴＯシアトル総会を混乱に陥れたことで注目を浴びた。
有名ブランドのアパレル・メーカーが途上国の劣悪な労働環境で未成年労
働者を使役したり，エネルギー関連企業が環境破壊に加担したりしたよう
な場合に，攻撃の矢面に立たされる。
一例としてロイヤル・ダッチ・シェルは，９０年代に，石油掘削リグを北
海に投棄したことと，ナイジェリアでの人権擁護に積極的でなかったこと
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を非難された。そこでシェルは，正直（honesty)，高潔（integrity)，人
間に対する敬意（respectforpeople）といった価値観を経営に反映させ
ることを宣言し，その実現のために九つの事業原則および役職員の行動基
準を掲げるようになった。この九原則のなかには，株主利益の向上と並ん
で地域社会への貢献や健康・安全・環境問題への取組みが含まれる。これ
は多国籍企業が社会的責任を明記した例であり，反グローバリゼーション
運動の高まりが，企業側での社会的責任に対する意識を高揚させたケース
として注目される。
<ＩＴ化の問題点〉
第四のメガトレンドは，情報技術（ＩＴ）の発達である。もっともＩＴが
経済社会にとって本当にメガトレンドとなるためには，単に技術革新だけ
ではなく，権力（パワー）の所在に大きな影響を与えるものとならなけれ
ばならないであろう('2)。すなわち，国家政府，民間市場経済，市民社会
の三者関係のバランスを大きく変えるものかどうか，あるいはまた，集権
と分権のどちらを促進するのか，こういった点が問われなければならない
であろう。
一つの可能性は，｣情報技術において圧倒的な優位を誇る独占企業が台頭
するといった悲観的シナリオである。その場合，技術革新のスピードが速
すぎるため，法規制やルール整備が取引の実態に追いつかず，独占の弊害
や詐欺的行為が横行する恐れもある。
ネットワーク型経済では，初期の設備投資が巨額で減価償却など固定費
が高い反面，追加生産のための限界コストが少なくて済む。たとえばソフ
トウェアの開発には莫大な投資費用がかかるが，一度開発されたソフトの
追加生産コストは少なくて済む。単に生産者側の規模の利益だけではな
く，ユーザー側でも皆が同じハードやソフトを使用すると利便性が高ま
る。いわゆる「ネットワークの外部経済性」が働くのである。ユーザー
は，既存のソフトやネートワーク機器に慣れ親しむと，全く新しいコンセ
プトの新製品が登場しても受け付けなくなる。こうしたことが寡占化や独
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占化を促進すれば，逆に外部不経済性が高まるであろう。
<米国におけるバブル崩壊の爪あと＞
ＩＴが経済社会に与える影響が定まる前に，ネットバブルの崩壊が起き，
金融市場の不安定性を増幅した。シュンペーターはイノベーション（新結
合の遂行）が起きる条件の一つとして金融の存在を挙げたが，金融といっ
てもそれは銀行信用の新機軸への転用を意味していた。
しかし90年代末の米国では，直接金融市場でのファイナンスが中心であ
って，預金取扱銀行（預金銀行）による与信の割合は少なかった。預金銀
行は決済性預金（当座預金）を受け入れているから，９０年代の日本のよう
にバブル崩壊に銀行が連座すると決済システムへの影響が大きい。米国で
も，一部の大銀行がエンロンヘの融資などに関わっていたが，銀行融資の
焦付きが信用システム不安（システミック・リスク）を引き起こすことは，
一応避けられたのである。
元来預金銀行は，自己資本比率が低〈（財務レバレッジが高く），しか
も銀行資産の大半は貸出先企業の負債であるという点で，極めて高いリス
クを抱えた特殊な業態である。他社（借り手）の負債が自社（銀行）の資
産であるということは，銀行がデフレとインフレの双方に対して極めて脆
い体質であることを意味する。なぜなら，デフレになって借り手がデフォ
ルトを起こせば銀行資産は不良債権化するし，インフレになれば短期金利
の急騰により銀行の資金コストが急上昇してしまうからである。
９０年代末にはＭ＆Ａ（合併買収)，ＩＰＯ（株式新規公開)，自社株買いが
盛んに行われたが，たとえばIPOに関与していたのは，ベンチャーキャ
ピタル・ファンドやプライベートエクイテイ・ファンドなどに投資する機
関投資家や資産家が中心であって，小口の預金者ではなかった。
いずれにせよ，ＩＴ化が金融市場の不安定化を助長した側面があったこ
とは事実であり，高齢化や反グローバリゼーション運動と相俟って，株主
資本主義への挑戦となっている。
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2．株主資本主義の基本要因とその特徴
本章では，株主資本主義の基盤に民主主義や法の支配といった考え方が
存在すること，そしてコモンローの法体系，エクイテイのカルチャー，英
語による論理構成と意思表示が株主資本主義の基本要因となっていること
を述べる。
(1)民主主義や法の支配に立脚
株主資本主義のメリットは，経営の効率化や創造的破壊の迅速化であ
り，デメリットは，指導層の価値基準が短期的な金融利益に偏りやすいこ
と，リスク許容度が大きくなりすぎてバブルが形成されたり，逆にその反
動で極度な低迷に陥ったりしやすいといった点（金融資本市場の不安定
化）にある。
近年における金融不祥事の多発や米国株価の大幅下落をもってデメリッ
トの側面だけを強調し，株主資本主義が崩壊したというのは早計であろ
う。なぜなら株主資本主義は，長い年月をかけて築き上げた諸制度によっ
て支持・補強され，強固な基盤を持っていると考えられるからである。
それらの制度とは，一言でいえば株式市場を舞台とするコーポレートガ
バナンスを構成する諸制度であり，具体的には「企業の所有者は誰か」
｢経営者の監視システムはどうあるべきか」「投資家の保護はどうあるべき
か」といった議論によって深められてきた。また現代ポートフォリオ理論
(ＭＰＴ）の発達によって，リスクとリターンに関わる`情報が瞬時のうちに
相場に反映されるようになり，効率的な株価形成の条件が整備された。
時代をさらに遡っていえば，株主資本主義のコーポレートガバナンス
は，民主主義や法の支配といった考え方によって裏打ちされてきたと言う
こともできるであろう。
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<エクイティの起源＞
エクイテイ（株式ないし株主持分）のもともとの意味は，公平（衡平）
ないし公平法（衡平法）である。英国では14～15世紀以降，コモンロー体
系と並行してこのエクイテイの考え方が徐々に確立し，1535年にはユース
法（statuteofuses）に集大成された。「ユース」とは信託の意味で使用
された言葉だが，この信託が英米法の－大中心概念となって，大陸法には
見られない法文化を形成した。それは，一つの物件にコモンロー上の所有
者（legalowner）とエクイテイ上の所有者（equitableowner)，この二
つの権利を認める考え方とされている(13)。
エクイテイの考え方が出現したのは，中世から近代にかけての時期に生
じた委託者（受益者）の権利問題に対して，主として受託者（執行者）の
権限を認めるコモンローでは十分に対応できなくなったためである。こう
した問題に対して，今の最高裁長官に相当する大法官(Lordchancellor）
が，公平，良心，常識などの観点から個別救済を講じるようになった。こ
れが「エクイテイによる救済」の由来である。
時代の経過とともに，エクイテイの考え方は会社経営における株主権の
保護，それも特に少数株主権の保護として，現代的な株主資本の意味を持
つようになった。株主とは，会社経営を専門の経営者（執行者）に委託し
た受益者であり，受託者たる経営者に依存する立場にある。受益者であり
依存者でもある株主の権利を守ろうというのが，エクイテイの考え方の民
主主義的側面である。
エクイテイは，初めのうちはコモンローに対する付加物であったが，
1875年に裁判所法（JudicatureAct）が制定されたのを機にエクイテイは
コモンローと合体し，裁判所がコモンローとエクイテイの双方を参照して
判断するようになった('4)。
(2)コモンローの伝統とデファクトスタンダード
コモンロー（ｃｏｍｍｏｎｌａｗ）は，原始ゲルマンの慣習法が母体と左っ
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て，ノルマン人の征服（1066年）以降英国（イングランド）で定着した法
体系である。コモンローの特徴は，王国の一般的慣習として国王をも律す
る上位法理となった点にあった。大陸欧州におけるように，国王が法律を
制定しその法律によって王国を治めるという「法による支配（ruleby
law)」ではなく，初めに法が存在し，その法が国王さえも統治する「法
の支配（ruleoflaw)」の原則がある。そして法の根源には，常識とか公
平とかいった価値判断が置かれている。
一方の大陸法は，英国ではシビルロー（civillaw）と呼ばれ，ローマ法
のベースにカノン法（教会裁判所法）を加味した成文法である。１２世紀に
ボローニャ大学の法学者が，ユステイニアヌス帝が６世紀に編纂した『ロ
ーマ法大全』を再発見する形で体系化した。イングランドでは，すでにこ
の時代にコモンロー体系が確立していたので，ローマ法の影響を直接的に
は受けなかったとされる(15)(16)。
コモンローは慣習法と判例法によって構成される不文法体系であって，
各種の制定法が存在する今日の英米においても，特に民法などの私法領域
では確固たる地位を占めている。コモンローを伝統とする英米法文化にお
いて特徴的なことは，デファクトスタンダードとして確立した慣行が法制
度の一部となって経済活動を支配することにある。
<デファクトスタンダードとしてのＧＡＡＰ〉
デファクトスタンダードの典型は，「制度なき制度」と称されるドル本
位制である。また「一般に妥当と認められた会計原則（GAAP)」もデフ
ァクトスタンダードの一例である。米国では，３４年の証券取引所法によっ
て，証券発行会社の財務内容開示を規定する権限，つまり企業会計基準を
決定する権限が証券取引委員会（SEC）に与えられた。しかし，ＳＥＣは，
30年代の設立当初から特別な会計基準を作成せず，その当時存在していた
会計原則を実質的に権威のある基準として採択し，ＳＥＣに証券発行を届
出・登録する企業（証券発行会社）がそれに従うことを求めた。そして以
降の新しい会計原則設定は，民間の公認会計士に委ねたのである。
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こうした経緯を経て公認会計士協会（AICPA）が73年に財務会計基準
審議会（ＦＡＳＢ）を設立し，同年ＳＥＣがＧＡＡＰを設定する権限を有する
機関としてＦＡＳＢを認定した。ＦＡＳＢは民間機関であって，それ自体に
は会計基準の強制力はないのだが，ＳＥＣが「ＦＡＳＢの会計原則に基づい
て作成された会計報告書は認められる」と認定することによって強制力が
生じる。ＦＡＳＢのような民間機関が実質的に会計基準を定める点で，
ＧＡＡＰはデファクトスタンダードの真骨頂でもある。
米国では，会社法（州法）や税法（連邦内国歳入法）も，細部にわたる
会計基準を定めていない。企業会計に関して各州の会社法は，会計記録や
財務諸表を含む株主向け通知書の保管と閲覧に応じる義務を定めるだけで
ある。日本の商法とは異なり，財産評価の原則や引当金計上などの規定は
存在しない。ＳＥＣが証券取引所法に基づき「企業会計基準による財務諸
表」の作成を義務付け，会社法がそれをそのまま踏襲している。そして，
この「企業会計基準による財務諸表」の作成基準がＧＡＡＰということに
なる。
米国企業の財務諸表に公認会計士が添付する監査書に，「この財務諸表
は一般に妥当と認められた会計原則に準拠して適正に表示されている」と
記されるのが通例であり，ＧＡＡＰに準拠することが監査基準の一つとさ
れている。
エンロンを始めとする米国大手企業の会計操作は，「創造的会計」とか
｢違例を会計」と評されたが，そのなかには一般に認められかけていた会
計処理方法も含まれた。たとえば，簿外の特定目的会社を利用した損失の
飛ばし，のれん代を前倒し一括償却することによる将来利益の操作，企業
年金の運用利回りを高目に設定することによる年金収支の見掛け上の改
善，自社株買い入れによる一株あたり利益の嵩上げなどである。
(3)擬似通貨としての株式
貨幣の役割は，支払手段（交換手段）と価値尺度（計算単位）に大別さ
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れる゜このうち支払手段としての役割は，異時点間での支払い，あるいは
遠隔地間での支払いを可能とする。この異時点間や遠隔地間の支払手段と
いう役割を通じて，価値蓄蔵手段という貨幣の第三の役割が派生する。
一方，計算単位という役割は，貨幣以外の商品の価値を，貨幣単位で表
示するものである。この働きによって，貨幣が存在しなければ無数に存在
したはずの複雑な価値表示を簡素化させている。すなわち貨幣が存在しな
ければ，みかんはりんごいくつ分，バナナはみかんいくつ分，といった形
でそれぞれの価値を表示しなければならず，極めて煩雑である。
往年の貨幣は，金などの商品によってその価値が裏付けられていたが，
近代の貨幣は，取決め（agreement）や法律によって価値が裏付けられた
法制貨幣となった。ということは，その取決めや法律を強制する権力や信
頼が存在しなければならない。通常，国民通貨が法貨（legaltender）と
して流通する場合には，国家権力や銀行制度への信頼によって通貨価値が
裏付けられている。
国民通貨には，現金通貨（中央銀行の債務）と預金通貨（民間銀行の債
務）が存在する。一般の事業会社は現金通貨や預金通貨を発行できない
が，会社の貸方勘定（負債）項目である株式を擬似通貨として発行でき
る。株式は，発行会社の収益力や価値創造力によってその価値を裏付けら
れ，支払手段や価値蓄蔵手段として擬似通貨の役割を演じることができ
る。
そもそも株式は，会社に対する株主の法的地位を示すものである。ただ
し，「法的地位」とは抽象的な権利義務関係であって，そのままでは市場
で流通しないから，それを株式（有価証券）という均質的な単位に細分し
たのである。この結果，法的地位は譲渡可能となって株式市場において
転々流通し，普遍性を持つようになった。その株式が，株主資本主義のも
とでは通貨の色彩を帯びるようになったわけで，銀行債務としての預金通
貨から派生した姿とも言える。
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〈擬似通貨の活用と濫用＞
株式会社は，株式を発行して大量の資金を集めることができる。株式は
それだけではなく，会社買収の支払手段としても利用できる。日本でも，
商法改正によって98年から株式交換制度がスタートした。この株式交換に
おいて買収側企業は，自社株式をエクスチェンジオファーという形で買収
先企業の株主に対して交換交付する。買収の目的は生産や売上の拡大を図
ることにあるが，それはあたかも第三者割当増資で得た資金をもって自社
内で新規の設備投資を行うがごとくである。
自社株は，ストックオプションという形で報酬の支払手段として利用す
ることもできる。また，確定拠出型企業年金である401(Ｋ）プランへの会
社側拠出に使われることもある。401(Ｋ）プランの運用指図権は社員（将
来の年金受給者）にあるが，運用対象が少数のミューチュアルファンドや
自社株に限定されている場合も多い。そして，自社株での運用の場合に
は，会社（年金のスポンサー企業）が，社員と同額（マッチングファン
ド）の拠出を行う際に，現金ではなく自社株で払い込む。そうすれば，会
社にとってはキャッシュフロー上の負担がないからである。
かつて君主や国家政府は，国民通貨を発行することによって通貨発行利
益（seigniorage＝君主特権）を享受した。それと同じように，株式会社
も株式価値を高めることによって通貨発行利益を享受できる。価値創造に
よって市場株価が上昇すれば，会社にとっての通貨発行利益は増加するか
らである。
(4)意思表示手段としての英語
英語が国際ビジネスの標準語となった経緯に関しては，米系投資銀行の
グローバル化が多いに貢献している。投資銀行業は米国流株主資本主義の
先兵であり，特に90年代における米系投資銀行のグローバルなビジネス展
開が，米国英語の普及をもたらしたと考えられる。
ここで米国英語と断るのは，英国英語が難解な語彙を多用するのに対し
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て，米国英語は，平易な熟語を多用する点に特徴があり，その平易さが普
及に一役買っていると考えられるからである。人事（personnel）を人的
資源（humanresource）と言い，債券（bond）を確定利付き（fixedｉｎ‐
come)，不動産（property）を実物資産（realestate）といった具合であ
る。金融業の世界では，アセット・マネジメント，インベストメント・バ
ンキング，プライベート・エクイテイ，ベンチャー・キャピタル，ファン
ド・マネジャー，キャッシュ・フロー，ヘッジ・ファンド，アセット・ア
ロケーションといった具合に，無数の熟語が生まれている。
時代を遡ると，英国が1934年に世界各国に設立したブリティッシュカウ
ンセル（BritishCouncilforRelationswithOtherCountries）が，英語
と英国文化の普及に大きな役割を果たした。ブリティッシュカウンセル
は，当時植民地解放の空白に隙入ろうとした共産主義プロパガンダやナチ
スドイツのドイツ語優越主義に対抗して，英国大使館文化部の役割を担っ
た('7)。
言語は単なる伝達手段であるだけではなく，論理的思考の回路設計と意
思表示のツールであり，ビジネスにおける有力な武器ともなる。特に会社
経営者が株主に対して行うＩＲ（investorrelations）や，従業員に対して
行う人事考課（appraisalandcompensationreview）において，言語に
よるプレゼンテーションが決定的に重要な役割を担う。人種，性別，年
齢，出自の違いにかかわらず，各人が同等に言語による意思表示を行い，
議論を戦わせるのが，米英型資本主義の－側面である。
言語表現は，株主や従業員以外の会社関係者，特に多国籍企業の進出先
現地住民との対話を円滑化するうえでも重要な役割を担っている。この点
は，すでに反グローバリゼーション運動との関連で述べた通りである。
株主資本主義において，委託者に対する受託者の説明責任の多くの部分
は，会社会計の開示によっても行われる。会計は数字による経営成果の表
現であるとともに，株主が会社価値を評価するために必要な｣情報でもあ
る。英語の国際的普及に比較すれば，国際会計基準（IAS）の普及は遅れ
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ていたが，2005年を目処にＥＵがＩＡＳを採用し，またこれまで自国の
GＡＡＰ（一般に妥当と認められた会計原則）に固執していた米国も，粉
飾会計多発に直面してＩＡＳへの歩み寄りを余儀なくされており，会計基
準の共通化ないし統一化も進展している。
ＩＡＳの重点は，1989年に国際会計基準委員会（IASC）が公表した「財
務諸表の作成・表示に関する枠組み（フレームワーク)」に示されている。
そこでは多くの会計原則が示されているが，そのなかでも第一に株主重視
の姿勢が注目される。「フレームワーク」によれば，リスク・キャピタルを
提供する投資家（株主）が満足する会計情報を一般的に提供すれば，債権
者など他の利害関係者の情報ニーズを充足させるのに十分であるとされ
た。債権者保護を重視してきた日本の商法決算の伝統との違いが，この点
に見られる。
第二の注目点は，第一の点にも関連するが，フロー情報よりもストック
,情報を重視する姿勢である。会社の財政状態は，ストック・ベースの貸借
対照表に色濃く表れるとしたうえで，資産・負債の時価の変化による株主
持分変化を重視する。高齢化社会への移行を踏まえ，退職給付会計に時価
会計を導入するのも，こうした認識によるものであろう。
第三の注目点は，法律的な形式よりも経済的な実態を重視するという姿
勢である。このことは連結会計重視の原則につながる。企業グループは法
的実在（法人格）ではなく，グループ内各社は個々に独立しているが，経
済的には有機的結合体であるとみなされるのである。連結会計は，３０年代
の米国で確立されたデファクトスタンダードでもある。
こうした認識を踏まえ，ＩＡＳでは時価会計，退職給付会計，企業結合
会計などが焦点となった。企業会計は，将来の利益予想と現在の株式価値
をリンクさせる連結器であって，その公正性や透明性に疑念が生じれば，
価値創造や会社評価は根底から覆される。米国における粉飾会計が，株主
資本主義の危機として捉えられた理由はここにある。
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3．株主資本主義の現状
第一章と第二章では，株主資本主義の来し方とその特質を述べた。確か
に近年の米国では，デファクトスタンダードや通貨発行特権の濫用などの
問題が表面化したが，民主主義や法の支配の考え方は依然として生きてい
る。そこで第三章ではこの株主資本主義の行く末を見据えることにする。
(1)コーポラティズム，株主資本主義，第三の道
株主資本主義の変調は，近代資本主義の変貌過程として位置付けること
ができるであろう。２０世紀の資本主義の歴史を振り返ると，１９世紀の自由
主義経済が２０世紀の時代環境変化に適応できなくなり，市場の失敗を生ん
だことからスタートした。その市場の失敗を是正するために，国家政府が
民間経済に介入するようになったが，二度の世界大戦を経て国家政府は肥
大化し，今度は財政赤字など政府の失敗が問題視されるようになった。共
産主義の台頭に対して資本主義側が社会福祉の充実によって求心力を高め
ようとした結果，福祉支出が国家財政の重荷にもなった。これが概ね70年
代までの状況であり，８０年代初頭における新自由主義の台頭によって再び
潮流変化が起きる。
<新自由主義の改革＞
新自由主義とは，外交政策と社会政策における保守主義，経済政策にお
ける市場原理主義（marketfundamentalism)，この二つを構成要素とす
る思潮である。８０年代初頭にレーガンが「政府は解答ではなく問題だ」と
言ったのが市場原理主義の端的な表現であり，またサッチャーも第一期目
(1979～83）の政権担当初期段階において，政府支出の増大が英国の経済
停滞の原因であることを国民に対して執勘に説いた。
英国経済が低迷した70年代には，政府の民間経済介入によるコーポラテ
イズム（corporatism＝国家統制的協調体制）が浸透し，市場原理による
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経済改革は不可能な状況にあった。もともとコーポラテイズムとは，第二
次大戦前のイタリアでムッソリーニが建設しようとした企業国家（corpo‐
ratestate）に由来する。
そこでは労働組合のような特定の集団や政府機関が，企業経営や民間経
済問題のすべてに直接関与し，企業経営者と協調して国家経済戦略を描こ
うとした。しかし多くの場合，彼らは民間企業経営において大きな権限や
拒否権を行使したから，企業の戦略的意思決定が阻害された。「政府の失
敗」とは，このコーポラテイズムが生んだ逼塞状態でもあった。
コーポラテイズムが第二次大戦後しばらくの間有効であった－つの理由
は，戦後の経済成長過程で労働力不足問題が起きるなか，賃上げ率を抑制
するために労働者の合意を企業経営に反映させる必要があったためと考え
られる。また，英仏のように西独との貿易関係で劣位にあった国は，競争
上の優位を得ようとして自国通貨（英ポンドや仏フラン）を断続的に切り
下げたが，通貨切下げは当然インフレ高進をもたらし，その分賃上げ圧力
が高まった。賃上げは当然企業収益を圧迫したが，それに対しては政府に
よる産業保護政策が講じられた。
しかし最終的には，政府への依存症体質と財政収支の悪化が惹き起こさ
れた。こうした悪循環を打破する目的で欧州通貨統合が企画されたが，そ
の実現は国境を越えた資本や労働の移動を加速し，それまで国境によって
遮断されていた各国経済システム（コーポラテイズム）の継続を不可能に
したｑユーロの導入は，欧州諸国の窮状を打開するための市場主義による
改革の一環でもあった。すなわちユーロ導入は，米国流株主資本主義が大
陸欧州に浸透する過程の一里塚でもあったが，このプロセスを米国側から
促進したのが，先に述べた米系投資銀行の対応進出であった。
<第三の道について＞
しかし，2000年以降の米国株価下落や2001年以降表面化した金融不祥事
は，高齢化，地球環境の悪化，金融資本市場の不安定化，ＩＴ化といった
四つのメガトレンドと合流して，新自由主義や株主資本主義への反省を促
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している。
筆者の個人的経験でもあるが，市場取引が発達した英国では，民家の
諸々の修繕に来る電気屋，水道屋，ペンキ屋，鍵屋といった修理屋たちが
信用できなくなっている。事前に決めた約束時間に遅れるくらいは日常茶
飯で，アポイントメントの突然キャンセル，杜撰な工事，法外な料金請求
などに住民が悩まされる。要するに修理人と住人の関係は，一過性の市場
取引関係であって，馴染み客と出入り業者の間の信頼関係は存在しない。
特にロンドンのような大都会では，住民が始終入れ替わり，その都度修理
屋に対する新規需要が発生するため，修理屋のほうは，顧客の信頼感など
なくても商売に事欠かないのである。
こうしたことが金融資本市場で横行するようになれば，株主資本主義の
根幹が揺らぐことになるし，９０年代に進行したグローバリゼーションが変
曲するかどうかといった点にも関わってくる。そこで今再び政府の役割が
問われているわけであるが，それは当然20世紀初頭に市場の失敗が政府の
経済介入を生んだ時とは異なり，プレイヤーとしてよりもレフリーないし
ルール設定者としての役割に重心を置いている。また教育，交通インフ
ラ，医療面での政府の役割も再評価されるようになっている。
新自由主義路線に沿った経済改革を断行した英国では，若年労働者の職
業教育，公共交通，高齢者医療などの分野で諸問題に直面するようになっ
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た。そうしたなかで，現在の労働党政権は（決して大々的なスローガンと
して掲げているわけではないが)，「第三の道」と呼ばれる政策路線を模索
してきた('8)。それは，新自由主義と社会民主主義の中間に方向を合わせ
た政策理念であり，個人の自由と社会の連帯意識向上の双方を目指す考え
方として，さまざまな政策に反映されており，現在検討中の会社法の改正
作業にも活かされている（図ｌ参照)。
(2)政府による新しいルール作り
先に述べた四つのメガトレンドは，株主資本主義の変容を迫るものであ
るが，そのなかでも金融資本市場の不安定化は，エンロン事件を契機とし
て一気に噴出した。①本来中立的であるべき証券アナリストの株式調査
が，株式の発行会社寄りに偏っていた。②本来「一般に妥当と認められた
会計原則」を踏襲するはずの監査法人の会計監査が，違例な会計を容認し
ていた。③本来独立であるべき社外取締役の業務監査が，自らも含めた経
営者の利益相反行為や怠業を黙認していた。こうしたことは，レフリー役
が機能していなかったことを示すものである。
折からの株価下落もあって国際ビジネスへの社会的な批判が盛り上が
り，政府，企業（証券を発行する会社)，株主（証券を購入する投資家）
の三者が，株主資本主義のオーバーホールを迫られた。2002年に米国議会
が制定したサーベインズ・オクスレー法やニューヨーク証券取引所の上場
規則変更などがその現れである。
<規制監督者としての政府の再登場〉
もともと資本主義は，株主資本主義であるか否かの別に関わらず，個人
の物質欲や貴欲さを容認するシステムである。経済人の倫理観を律する意
識，不正を取り締まる法の執行，相場変動の容認などの諸点において各国
間に強弱の差はあるが，経済的利益追求を是認する点では共通している。
特に株主資本主義では，個人の利益追求の精神が最も純粋な形で活かされ
ており，激しい相場変動も経済システムを維持するうえで活用すべき機能
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とみなされ，政府は市場に介入すべきではないと考えられてきた。
しかし，人間の経済活動の場である金融資本市場においては，市場の規
律だけではなく，法制化された行動規範も必要だという意見も根強い。委
託者（株主）と受託者（経営者）の間に情報の非対称性が存在する市場に
おいては，受託者側での怠業（moralhazard）や利益相反（conflictof
interest）が看過されがちであり，それをどうやって未然に防止するかが
大きな課題となっている。
株主資本主義の従来の規制環境は，民間業者の自主規制に任せるデファ
クトスタンダード型であった。たとえば相場変動や不正行為に対しては，
銀行などの金融サービス業者が，自前のリスク管理モデルやコンブライア
ンス・ルールによって，予想されるリスクに対応することを迫られる。業
者は，予想されるリスクを織り込んだ貸出金利の設定によってリスクをプ
ライシングに反映させる。そして予想できないような事態に対しては，リ
スクが顕在化することに備えて自己資本を充実すべきだと考えられてき
た。
しかし，相場の恒常的乱高下に直面して，こうした考え方への反省が起
きている('9)。反省論者は，市場の規律と業者の自主規制だけでは，不正
かつ不当な営利追求や怠業を完全にチェックできないし，資本市場は人間
の集団行動の場であるから，法制化された行動規範（コード）も必要であ
ると考える。たとえば英国の金融サービス機構（FSA）は，自主規制諸
団体（SRO）とイングランド銀行の規制監督部局とが，９０年代後半に統
合され誕生したのだが，現在ではこのＦＳＡは完全な政府機関になってお
り，自主規制の色彩は後退している。
民間経済活動は，全く自由でよいということではないであろう。
McMillanは，市場ルールの必要性を球技のルールにたとえて，次のよう
に評している(20)。サッカーやラグビー，アメリカンフットボールのルー
ツは，大昔あったフォークフットポーノレ（FolkFootball）に由来する。
このスポーツは，豚の膀胱で作ったポールを，敵味方に別れて相手方ゴー
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ルに力ずくで押し込む粗野なゲームであった。ルールは何もなく，相手を
投げ飛ばそうが転ばそうがなんでもありであった。しかしこれではケガや
喧嘩が絶えないというので，徐々に現在のようなルールが整備されるよう
になった。市場取引に関わるルールも球技のルールと同様であって，ルー
ルを作る機関とそれを守らせる審判が必要である。
市場における法制度作りは，政府の役割である。近年米国の金融資本市
場で横行した不祥事は，一部の経営者が違例な会計によって勝手にデファ
クトスタンダードを打ち立てようとした結果である。これらの経営者は，
｢ハーメルンの笛吹き男」にたとえて「ウォール街の笛吹き男」とも評さ
れたが，こうした勝手な慣行や「笛吹き男」は厳しくチェックされなけれ
ばならないと考えられるようになっている。
<英国での対応策＞
株主資本主義を基軸に据え，なおかつ一方で政府によるルール作りを体
系的に進めようとしているのが英国である。
コモンローの伝統やエクイテイのカルチャーは，－度米国に移入された
後，米国会社法や証券関連諸法の制定によって精微化され，株主資本主義
のコーポレートガバナンスの枠組みを形成した。それが80年代後半から９０
年代にかけて英国に逆輸入され，英国経済の再生を促進した。英国は，
法，貨幣，言語などの面で米国と共通した基盤を持つため，株主資本主義
を逆輸入しやすかった。
同時にまた，英国政府の行政面での対応（規制緩和や新しいルール作
り）も機敏であった。これを時代順に追うと，７９年の為替管理撤廃，８６年
のビッグバン，９２年以降数次に渡って公表されたコーポレートガバナンス
に関する諮問委員会報告，９７年の金融サービス機構（FSA）の設立，９９
年のユーロ導入に際してのイングランド銀行の積極的取組み，2004年に向
けて現在審議中の会社法の抜本的改正などである。
<英国のコーポレートガバナンス改革＞
前述のように，６０～70年代の英国ではコーポラテイズムが定着していた
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ため，９０年代にかけて米国流の株主資本主義に切り替えるに際して，実業
界から数次に渡って報告書が提出され，世論との擦り合わせが行われた。
すなわちキャドバリー，グリーンブリー，ハンペルという三人の著名な経
営者がそれぞれ委員長を務める諮問委員会を設け，逐次「コーポレートガ
バナンスに関する報告書』を提出した。そのなかで社外取締役制度の導
入，役員全員の報酬金額の開示，会長とＣＥＯの分離，機関投資家による
議決権行使の促進などへの道筋をつけた。
キャドバリー報告［1992］では『最善慣行規範」（CodeofBestPrac
tice）を提案され，それをロンドン証券取引所が採択したため，同取引所
へ上場する会社は，この規範に沿って経営していることを年次報告書で明
記することを義務付けられた。ハンペル報告［1998］では，キャドバリー
報告とグリーンブリー報告［1995］を踏まえたうえで，新たに「統合規
範』が提案され，ロンドン証券取引所が再度これを採択して，上場会社が
年次所報告書に『統合規範』の実施状況を付記することを取引所規則に盛
り込んだ。
コーポレートガバナンスの議論には，「会社とは誰のものか」という会
社主権論と，経営者を監視するにはどのような経営システムを採るべきか
という監視システム論の二つの側面がある(21)。
米国では，敵対的買収などを通じて株主と経営者との間で権力闘争が起
こり，それがコーポレートガバナンスの議論を活発化させた。つまり会社
主権論によって，株主と経営者の間のパワーパランスを築く方向に議論が
動いたのである。これに対して英国では，９０年代初頭における不祥事の多
発を契機として，会計開示と経営監視強化の方向で議論が動いた点に特色
がある。というのは，英国では電力ガスなど公益事業会社の役員が不当に
高い報酬を受け取ったり，メディア主のロバート・マックスウェルが自社
(大衆紙ミラー）の年金資産を私的目的に流用したりしていたことが明る
みに出て，経営監視への関心が高まったからである。換言すれば，米国に
見られた企業買収による株主支配や株主積極行動主義は，英国では顕著な
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形では起きなかった(22)。
しかし英国でも，上記の委員会報告を経て，議論が段々と公開会社の経
営問題全般に及ぶようになった。特に97年に労働党政権が出現してから
は，会社主権論にも関心が向かうようになった。これは，労働党政権が利
害関係者資本主義のコンセプトに興味を示したためでもあり，現在その延
長線上で，会社法の全面改正が俎上に登っている。
<英国会社法改正案における包含』性原理＞
今日の英国会社法の原型である「共同出資会社法」（JointStockCom
paniesAct）は，1844年に制定され，その後の経済や産業構造の変化に対
しては，数次にわたる改正と裁判所の判例によって対応してきた。コーポ
レートガバナンス強化に関しても，基本的には自主規制団体である証券取
引所の上場規則といった形で対応してきた。しかし，近年規制環境が変化
するなかで，旧来の会社法が時代遅れになっているとの認識が高まり，貿
易産業省が中心となって抜本的な会社法改正作業が進められている。
2004年頃に施行が予定される英国会社法改正において最も大きな争点と
なったのは，会社は誰のために経営されるかという点や取締役の役割と義
務に関する部分である。この点に関する政府案の具体的表現は，概要次の
ようになっている(23)。
「取締役の義務というのは，株主利益のために会社の成功を促進するこ
とにある。その義務とは，経営行動のもたらす短期的結果と同様に，長期
的結果も考慮することを明確にし，それによって，取締役の責任ある行動
を促進する，そういった義務であるべきであろう。長期的結果を考慮する
という時には，従業員，取引先，顧客などとの関係を重視し，また，会社
行動の水準の高さに関する評価を維持する必要`性を認識し，さらにまた，
会社行動が社会と環境に及ぼす影響を認識しなければならない｡」
要するに，英国政府が会社法改正案に盛り込むべきだとしている提案
は，第一に，会社経営の究極の目的は株主利益の向上にあり，そのことは
コモンロー上も保証されているという点の再確認である。したがって，単
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純に利害関係者全員の利益を均等にバランスさせるべきだと主張している
わけではない。そもそも，長期的観点から利益の配分やそのバランスをど
こに置くかは，経営者が判断する問題であって，法律によってあらかじめ
決めることはできない。
第二に，会社行動の結果を判断する際には，長期と短期の双方の時間軸
を考慮すべきだとしていることである。特に長期的な結果を判断する場合
には，従業員，取引先，顧客などとの良好な関係の維持，社会や環境への
好ましい影響などが，重要な基準となることを明確に認識すべきだとして
いる。そもそも従業員や地域社会から嫌われている会社が，長期的に株主
利益を伸張できるはずがないという理解である。
そして第三に，短期と長期の双方の時間軸で会社が成功したかどうか
は，株式価値が増加したかどうかによって測られる，といった点も暗黙の
うちに想定している。いずれにして，株主利益向上のいわば前提条件とし
て，従業員や地域社会の利益を位置付けようとしている点に，政府案の特
徴がある。英国会社法に関わるこうした意図を「包含性（inclusivity）の
原理」と呼び，単純な株主利益の短期極大化論や，利害関係者利益の均等
擁護論とは区別している。この辺にも，労働党政権の「第三の道」路線の
片鱗が窺える。
(3)市場，会社，ネットワーク
ルール設定者としての政府の役割とともに，経済構成員相互間の信頼が
資本主義経済において果たす役割も，近年重視されるようになっている。
その背景には市場経済から会社組織経済，さらにはネットワーク経済への
変遷がみられる。
<市場経済と会社組織経済＞
昔の経済取引は，個人（商人）の市場における取引であった。産業革命
時代（1760～1840年）の英国では，株式会社は経済取引単位として重要で
はなかった。米国でも19世紀初頭までは，ジェネラルマーチャントと呼ば
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れる何でも屋のビジネスマンが経済活動を取り仕切っていた。
産業革命時の英国において株式会社が不在であったのは，南海会社
(SouthSeaCompany）のバブル崩壊事件（1720年）の影響で，株式会社
(正式には共同出資会社）に対して不信感が存在したためである。この事
件を契機として「泡沫会社法」（BubbleAct，正式にはRoyalExchange
andLondonAssuranceCorporationActofl721）が制定され，議会の特
別の許可がないかぎり共同出資会社の設立はできなくなった。この泡沫会
社法は1825年に廃止されるまで存続したが，その間の企業形態は，パート
ナーシップや合名会社など，個人財産を含め出資者の無限責任を前提とす
る個人企業が中心であった。
アダム・スミスの『国富論』（｢諸国民の富』という邦訳もある）はそう
した時期に書かれた書物で，刊行された1776年頃には，株式会社や投機に
対する国民の嫌悪感が強かった。それが，同書の内容にも反映されてい
る。スミス自身，株式会社は，経営が資本（所有）から分離する点で極め
て非効率であると考えていた。つまり株式会社の取締役は，合名会社の共
同経営者のように自らの資金を投じて事業を行っているわけではないか
ら，十分な注意と意欲を持って事業にあたる保証はないと考えたのであ
る。スミスが想定していたのは，前近代的な株式会社像であって，そこで
は経営者が受託者責任を意識しないことが前提とされていた。以下は，大
内兵衛・松川七郎共訳『諸国民の冨囚』からの引用である。
株式会社の事業は，つねに取締役会によって運営されている。もっと
も，取締役会は，多くの点で株主総会から統制されることがしばしばあ
る。けれども，株主の大部分は，会社の業務についてなにごとかを知ろ
うとはめったに主張しないものであって，自分たちのあいだに党派心で
もはびこらぬかぎり，会社の業務の世話などはやかず，取締役が適当と
考えておこなう半年または－年ごとの配当をうけとり，それで満足して
いるのである。一定限度の額以上にはなんの煩労も危険もないというこ
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の事情が，合名会社にはどのような事情があってもあえて財産を投じた
がらぬ多くの人々を激励し，株式会社に対する冒険者にならせる。した
がって，このような会社は，どのような合名会社もおよびもつかぬほど
大きな資本を自分のほうへ引き寄せるのである。（中略）とはいえ，こ
のような会社の取締役たちは，自分自身の貨幣というよりも，むしろ他
の人々の貨幣の管理者なのであるから，合名会社の社員がしばしば自分
自身の貨幣を監視するのと同一の小心翼々さで他の人々の貨幣を監視す
ることをかれら取締役に期待するわけにはいかない。（中略）それゆえ，
このような会社の業務の運営には怠慢や浪費が多かれ少なかれつねに
幅をきかせざるをえない。外国貿易を営む株式会社が個人冒険者との競
争をめったに継続できなかったのもこのためである。したがって，こう
いう会社が排他的特権なしで成功したためしはきわめてまれであり，そ
れがあっても成功しなかったことがしばしばある(24)。
１９世紀の中頃になり，英国では1844年に会社法が制定され，次いで1855
年の有限責任条例によって株式会社制度が法的に整備された。その後多額
の資本を必要とする鉄道業・造船業・銀行業などが盛んになり，所有と経
営の分離が進んだが，制定法によって経営者の説明責任が明記されたの
は，1900年の改正によって貸借対照表の監査が行われるようになってから
である。この法律によって，株主が任命した会計監査人が，会社の事業が
正しくかつ適切に貸借対照表に反映されているかどうかに関する意見を述
べるようになった(25)。
<会社が生んだ問題〉
株式会社は，人間が創造した発明品のなかでも最高傑作の一つに数えら
れる。商売をするだけであれば会社を設立する必要はなく，個人商店によ
る市場取引で十分であるが，それにもかかわらず会社が出現したのは，多
数の株主の小規模資本を集めるためであった。出資者（株主）の立場から
すれば，専門の経営者に会社経営を任すことができ，しかも責任は出資額
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の範囲内で有限であって，経営の成果だけを受け取ることができる。その
かぎりでは，株式会社は株主にとっても便利である
しかし責任が有限である分，株主の発言権は制限され，日常業務の執行
は経営者の判断に任せなければならない。株主は，株主総会での議決権を
始めとする権利（共益権）を持っているが，株主という資格だけですべて
の会社活動に関与できるわけではない。経営判断に基づく通常業務の執行
権限は，経営者（取締役および執行役員）が専有している。経営判断の責
任を取れるのは経営者だけであり，彼らがリスクを取って経営執行に当る
からこそ株式価値も創造されるのである。さりとて，経営者が勝手に行動
し私利私欲を追求しても，株主としては困る。
これがいわゆるプリンシパル・エージェント問題であり，株式会社組織
の一つの問題でもある。すなわち，委託者（株主）と受託者（経営者）の
間における情報の非対称性や株主の集団行動の困難性が，経営者の側での
怠業や利益相反行為を生むことである。そこで会社法や証券関係諸法は，
受託者責任の原則をもとに，忠実義務や善意の管理者の注意義務を経営者
に課してきた。忠実義務は，主として利益相反の防止規定であり，善意の
管理者の注意義務は，主として怠業の防止規定である。
経営者個人の利益追及動機を是認し，そのうえで利益相反や怠業を法律
によって防止しようとするのが，株主資本主義における株式会社の法的態
様だが，ギリギリのところでは株主と経営者の関係は，信頼を基盤とする
関係に立脚している。すなわち株式会社組織は，長期雇用契約・長期供給
取引契約などの個別契約関係を会社内に包含することによって不確実性を
排除し，予測可能性や柔軟性を高めようとする。そこでの株主と会社との
関係は包括的な関係であり，株主は，利益配当や残余価値への請求権が充
足されることを期待して，経営者を信頼し資本を託している。しかし，そ
の信頼は住々にして裏切られる。特に近年の市場経済化のなかでは，そう
した信頼を裏切る背信行為が多発した。
これは，市場経済システムとしての株主資本主義に固有の宿命的問題で
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もある。市場経済システムは，取引コストが低く’情報が完全に行きわたる
場合には，効率,性を高める働きをする。しかし市場経済システムは，突き
詰めれば対等な関係にある者同士の契約によって成り立っており，匿名'性
を原則とするものである。ということは，互酬・互助関係を基盤とする非
市場システムの対極にあるわけで，相互信頼や連帯感の欠如はなかば当然
に起こる。
<ネットワーク経済の到来〉
こうした市場経済化ないしは市場原理主義化といった事`情に加えて，会
社（信頼レジーム）と市場（契約レジーム）の境界線は，近年における
ＩＴやネットワークの発達によってさらに変わってきた。どこまでを会社
組織内で内製化して行うか，あるいはどこまでをアウトソース先に業務委
託するカユの判断が変わってきたのである。そのことから，民主主義の課題
である個人の自由（利益追求）と社会の連帯（信頼）の両立を，ＩＴやネ
ットワークが可能にするという楽観的シナリオも生まれる。個人は，自発
的な自由意志で豊富な情報を相互に利用し合うが，それによって効率的か
つ民主的で，さらにまた信頼意識も伴った市場経済が円滑に運営される可
能性が生まれると期待できるからである。
ネットワーク経済では，物に代わって知識や経験が市場で取引され，知
的所有権や情報アクセス権が物的所有権に勝る価値を持つ。実在する市場
に代わって，パソコン上のサイバースペースがバーチャルリアリテイの商
圏を形成する。こうしたバーチャル経済において，私有財産よりも共有財
産の方が重視される。物の所有は分捕り合いの闘争を誘発するが，サービ
スの利用は友好的協調関係を醸成する。ネットワーク経済では，有限な資
源の争奪よりも相互信頼に基づく協力関係が重視されると考えられるので
ある。
(4)信頼の重要性
会社組織が支配的になった一つの理由は，階層的権威主義の会社組織の
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ほうが，市場取引よりも柔軟に経済活動が行えるからであった。原始的な
市場は，フラットで平等だが無秩序で煩雑でもある。会社組織にすれば，
匿名の第三者と市場で一々契約しなくても資材や労力をその都度弾力的に
調達できるし，また安定した発注や供給を行うこともできる。会社内の諸
関係はいちいち契約によって決まるのではなく，命令と服従によって自由
に変えられるから，新たな事態の展開に対しても柔軟に対応することがで
きる。
会社内での命令服従関係は，相互信頼によって担保されている。上司
(権威）が発する命令や指示への服従の前提条件は，上司の責任感や公平
`性に対する部下の信頼感にある。上司も部下を信頼していれば，仕事を任
せることができる。
信頼感は，相手が自分の期待通りに行動するという確信によって醸成さ
れるから，社会全体の予測可能性や安定性に結びつく。信頼に基盤を置く
社会では，予測可能性と安定性が高まり，契約に基盤を置く社会よりも，
簡素で低コストだと言われている。
<契約社会の限界と信頼感醸成の必要性〉
非常に大雑把にいえば，市場取引には契約法理がなじみ，会社取引には
信頼法理がなじむ。市場機能を重視する株主資本主義は，元来は契約法理
がなじむシステムである。そのため英米にはロイヤーと呼ばれる弁護士や
法律顧問が多数存在する。英米などコモンロー（不文法）の国々では，大
陸法（成文法）の国々と違って，予想される様々な事態に対処するため，
事細か〈契約を取り交わしておくという傾向が強い。‘慣習法や判例法のも
とでは，すべての事態に対して法律が用意されているとは限らないからで
ある。
契約の存在は，信頼の欠如をある程度は補完できる。法律社会における
信頼は，個人相互間の信頼ではなく，契約が守られる法律社会そのものへ
の信頼（すなわち遵法精神が存在することへの信頼）である。そこに政府
によるルール設定の意味もある。
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しかしこの契約は，本質的に信頼と矛盾する要素を孕んでいる。そもそ
も契約とは，個人の自立`性を保障する自己保全の手段であり，自立性を表
現する言語が契約でもあるのだが，契約の必要性は他面では，自分しか信
用できないという他人不信に由来する。否，他人が信用できないというこ
とは，自分すら信用できないためかもしれない(26)。だとすれば，契約社
会は人間不信が巣食った社会ともいえる。
他人に対する信頼感は，自分が信頼に値する人間であるという自覚があ
って初めて生まれる。また自分が信頼に値する人間であることを示し続け
ることによって，他人の信頼を獲得することもできる。
信頼感を形成する良い方法は，共通の目標や高い理念を持つことであ
る。たとえば経営者の利益相反行為を防止するためには，より高次の目標
や理念（社会道徳など）が存在しなければならない。経営者が会社との間
の自己取引で不当に儲けたり，法外な役員報酬を要求したりしないように
するためには，経営者の名声への希求とか，より高い地位を得たいという
願望，社員に対する愛情など，高次の目標が存在しなければならないであ
ろう。
<両者の歩み寄り＞
株主と経営者の権力闘争は，米国では80年代から90年代にかけて，敵対
的買収の活発化によって先鋭になった。しかし，敵対的買収は，買収側株
主にとって必ずしも経済的利益をもたらざないうえ，従業員など株主以外
の会社関係者の間に敵対感情や士気低下を生むことから，見直し気運が起
きた。
また近年米国では，公務員年金が匿名ではない実名の大株主として台頭
したが，このことも敵対的買収の役割を見直す気運を高めた。というの
は，年金の場合，買収によって会社経営に直接関与する意志はないからで、
ある。また巨大年金の株式運用はインデックス投資が中心であり，個別の
株式を頻繁に売買することもしない。つまり不満足な業績しか上げられな
い会社の株式を保有していた場合，その株式を売却することによって経営
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者に制裁を加えるという選択肢（ウォールストリート・ルール）を援用す
ることができないのである。そこで彼らは，株主総会において議案提案権
や議決権を行使して会社経営に影響力を及ぼすようになった。株主積極行
動主義が活発化した背景には，こうした事,情がある。
その結果，経営者側も株主の意見との擦り合わせを行うようになり，両
者は敵対するのではなく，協力関係によって相互利益を高める方向に歩み
出した。攻撃的な株主積極行動主義が，友好的なリレーションシップ・イ
ンベストメントに変容したのである。これはウォーレン・バフェットの経
営参加型の投資や，プライベートエクイティ（未公開株）投資にも共通す
る現象であり，株主が会社経営に長期的な観点から関与する動きとして注
目される。
米英の株主資本主義に，株主と経営者の協調関係や長期的な利益といっ
た視点が持ち込まれ，さらにはシェルのように，社会的責任を前面に掲げ
る多国籍企業も出現している。英米のコーポレートガパナンスが，さまざ
まな利害関係者による経営関与を容認し始めた点が注目される。
一方大陸欧州諸国では，米国流の株主資本主義を踏襲する形で，一段の
経済構造改革を進めてきた。大陸欧州でも上場企業の株式の相当部分は外
国人株主によって保有されている。フランス場合，CAC40社の株式数の
30％を外国人投資家が保有している（フランス中銀での聞取り調査)。そ
こでは当然株主利益を考慮した経営が行われなければない。協調的なコー
ポラテイズムから競争的な市場主義へと振り子が変動したと言うことがで
きる。
こうした両者の接近に先鞭をつけているのが，先に述べた英国での会社
法改正の動きである。シティを擁す英国が，新しいコーポレートガバナン
スのグローバルスタンダード構築に向けて担っている役割は大きい。
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まとめ
法制度は硬直化をもたらすから，原始的な市場システムへの熱望が生
じ，その結果，今度は連帯感や信頼感が損なわれることになった。グロー
バル化の是非をめぐる論議は，まさにこうした堂々巡りを繰り返しながら
行われているのだが，会社組織経済からネットワーク経済への移行という
大きな変化を踏まえれば，特に日本のような国では，市場システムをもっ
と活用して硬直化した制度を破壊する必要がある。逆に英米においては，
法制度によって市場経済システムの不安定性を補完する必要があろう。
もっとも日本の場合，国民の政治選択の結果として構造改革が意図的に
回避されるとすれば，自然な形での変化を待つしかないであろう。Capra
は近著のなかで，変化には二種類あるとしている(27)。すなわち，第一は，
明確な目的や意図によるdesignとしての変化（改革）であり，第二は，
生物の自然な営みによるemergenceとしての変化（適応）である。
日本人も生物である以上「座して死を待つ」わけにはいかないわけで，
リスが密かに木の実を蓄えるように，結局は，自己の能力に応じた自然な
適応によって，時間を掛けて落着き所を模索することになるであろう。し
かし，そうしたemergenceが可能になるには，十分な`情報が常時国民に
供給されなければならない。その意味でオープンな社会を維持することが
必要である。
デフレ，高齢化，不良債権問題，財政赤字の肥大化といった困難な状況
に直面し，これから日本経済はいったいどうなるのであろうか？理屈か
ら言えば，経済的困難に直面した国民には，次の三つの選択肢が存在す
る。
第一は，一人あたりＧＤＰが低下する形で皆が一様に貧しくなるという
ものである。その場合，日本企業の株価は低迷を続け，家計貯蓄は利子を
生まない銀行預金のままになる。海外旅行者数も徐々に減少し，庶民生活
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はそれなりの自然なレベルに落ち着くであろう。
第二は，国（政府）が財政出動によって何とかしてくれるという考え方
である。しかしこの場合，財政赤字が増え国債発行残高が膨張して，将来
にツケを残すことになる。これでは問題を先送りするだけではなく，将来
世代の収入や貯蓄を先食いすることになってしまう。
第三の選択肢は，外国に助けて貰う方法である。日本は今のところ外国
から借金する必要はないが，老齢年金を支えるために若い外国人労働者が
必要になるかもしれない。同時に，日本よりも経済成長率の高い外国に投
資して，国内での所得減少を食い止めることも考えられる。
実はこれ以外に第四の選択肢もある。それは，皆が一様に貧しくなるの
ではなく，一部の人々が豊かになり残りの大半は貧しくなる，つまり格差
の拡大である。日本企業のなかにも，世界的に活動する多国籍企業や新し
いビジネスモデルを打ち立てる新興成長企業がある。
株主資本主義は，第三と第四の選択肢の手引きであり，過去百年間の英
米の選択でもあった。しかし，それが究極の姿とも言えなくなっているの
が英米経済の現状でもある。
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